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总体数据。2014 年，在国家审计署率先公布了《全国政府性债务审计结果》后，除西藏外，30 个省级行
政单位和 3 个计划单列市也公布了地方债务审计结果。以 2011 年审计结果为例，经过我们逐个查询，在
各省级政府《2010 年度预算执行和其他财政收支的审计工作报告》等资料中共找到 17 个省级政府（自治区、
直辖市）的 2010 年底完整的地方政府债务余额数据（数据是各省、自治区或直辖市本级及其以下市级与
县级政府债务数据之和）。①从公布的数据看，各地区的人均负债余额与负债率（债务余额与 GDP 比率）
均存在较大差异。人均债务余额最高的地区是北京市，达到 1.91 万元，最低为河南省，人均负债 0.31 万元，
































































①　根据国家审计署报告，我们计算出 2002 年底地方政府债务余额为 14022 亿元，仅为 2010 年底债务余额（107175 亿元）
的 13.08%，以不变价格衡量，也只有 16.23%。
②　穆怀中（2001）研究发现，65 岁及以上人口比重每提高一个百分点，社会保障支出水平就相应提高，平均约为 5.13 个百分点；
60 岁及以上人口比重每提高一个百分点，社会保障支出水平约提高 1.07 个百分点。












































每年 2000 亿元，2012 年和 2013 年地方政府债券的批准额度增加到 2500 亿元和 3500 亿元。财政部、国
家税务总局《关于地方政府债券利息所得免征所得税问题的通知》规定，对企业和个人取得的 2009 年、







机爆发后的 2009—2011 年。1997 年下半年亚洲金融危机爆发后，我国自 1998 年起开始实行为期 6 年的
积极财政政策，中央政府每年发行 1000—1500 亿元长期建设国债，从 1998 年到 2004 年 7 月间，累计发
行 9100 亿元，其中约有三分之一转贷给地方使用。2008 年四季度以来，为应对国际金融危机冲击，我国
决定实施积极的财政政策，以保持经济平稳增长。最广为人知的举措便是中央推出 4 万亿投资计划，通
过增加大规模基础设施建设和重大项目投资，来拉动社会总需求。4 万亿投资计划由中央政府提供 1.2 万
亿元，地方政府配套 2.8 万亿元。地方政府在中央政府的政策激励下，纷纷出台了各自的投资计划，累计


















①　从借款来源看，2010 年底地方政府债务余额中，银行贷款为 84679.99 亿元，占 79.01%，发行债券 7567.31 亿元，占 7.06%。
发行债券中包括融资平台发行的企业债券，因此除去企业债券，地方政府债务来自发行债券收入的比例更低。
































制改革后，我国地方政府财政收入占全国财政收入的比重急剧下降，从 1993 年 78% 下降到 1994 年的
44.3%，尽管在接下来三年略有增长，但此后基本维持在 45%—47%，直至 2011 年才突破 50%。但与此同时，
地方政府承担的事权却没有降低。从地方财政支出占全国财政支出的比重来看，除 1994 年到 2000 年略






根据国家审计署的报告，截至 2010 年底，全国省级、市级和县级政府性债务余额分别为 32111.94 亿元、















的省级财政透明度平均得分中，2009、2010、2011 三个年度全国所有省份的平均得分为 21.71 分、21.87 分、







其中，人口因素＝ { 老龄化 }，经济因素＝ { 经济实力，资金利率，税收政策，财政政策，金融深化 }，
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Y = α + ∑13k=1 βk Xk + γX112                                                                 （1）















yit = α +x'it β + εit                                                                    （3）
以组均值的方式表述，可以写为
y—l = α + x





对于解释变量而言，由于对于所有省份，在同一年份，利率 X6、财政政策变量 X7、X8 都相等，因此
其时间序列均值对于所有省份也相同，故可以将此三变量与常数项合并在一起。同时，我们考虑到由于
2010 年地方债券发行规模小，额度最高的为四川省，每年额度为 180 亿元，2009 年、2010 年累计发行数
量所占债务总额比重不足 5%，同时由于当年债券融资比重数据也无法获取，我们忽略掉债券税收优惠政
策解释变量。由于债券融资比重很低，用 2010 年债务数据进行分析，不影响分析结论。剩余其他解释变
量具有观测值。被解释变量人均新增债务没有观测值，但其均值可以用 17 个省级政府 2010 年底的人均
债务余额除以 12 来近似计算。具体理由如下：
我们用下标 st 代表变量在地区 st 年的取值， s=1,2,…,17，t=1998,1999, …, 2010。令 Zst 表示地区 s 在
t 年人均债务余额，则在人口增长率较小的情况下有，
Zs2010= Zs1998 + ∑t=1999
2010 Yst                                                            （5）
通过比较 1998 年和 2010 年我国地方政府债务余额，前者只有后者的 4.14%。所以假定各个地区
1998 年债务余额相对于 2010 年都很小是合理的，因此，
Zs2010  ≌∑t=1999
2010 Yst                                                               （6）
Ys =Zs2010 /12                                                                       （7）
为了进一步平滑人口的影响，人均债务余额计算中，人口取观测期 12 年的均值。这样，我们最终有
组均值形式回归模型：
Ys =β0 + ∑ k=1,2,3,4,5,10,11,12 βk ∙ Xks  + γ ∙X121s  +  εs  , s =1,2,…,17                                （8）
我们可以通过方程（8）进行回归，得出方程（2）的部分变量的回归系数，包括人口老年抚养比、

















数 R2 很高，但是解释变量的 t 统计值不显著，且部分变量的回归系数的符号与期望的相反，说明解释变
量之间可能存在严重的多重共线性问题。通过计算零阶偏相关系数，发现变量 X1 和 X2，变量 X3 和 X4 存
在较为严重的正相关关系，相关系数分别为 0.64 和 0.95。辅助回归的结果也证实了多重共线性问题。
表 2　方程（8）的回归结果
变量 回归系数 标准误 t 统计量 P 值
X—1 0.0108 0.0033 3.2760 0.0136
X—2 -0.0082 0.0033 -2.4470 0.0443
X—3 0.0319 0.0136 2.3518 0.0509
X—4 -0.0077 0.1290 -0.0597 0.9541
X—5 0.5412 0.0935 5.7907 0.0007
X10 0.0339 0.0239 1.4190 0.1988
X11 0.0108 0.0329 0.3265 0.7536
X11
2 -0.0028 0.0037 -0.7425 0.4819
X12 -0.0008 0.0007 -1.1389 0.2922
C -0.1008 0.0678 -1.4876 0.1804
整体方程 样本决定系数 R2 调整后 R2 F 统计量 P 值





本文采取逐步回归的方法解决多重共线性的问题。将被解释变量Y 分别与X1  、X2  、X3 、X4 、X5 、
X10 、X11（含X112 ）、X12 依次进行回归，结果如表 3 所示。
表 3　被解释变量与各解释变量依次回归结果
方程 系数 t 统计量 P 值 样本决定系数 R2
含X1 0.0011 0.2054 0.8400 0.0028
含X2 0.006 0.8443 0.4118 0.0454
含X3 0.0363 5.5079 0.0001 0.6691
含X4 0.2536 7.2407 0.0000 0.7775
含X5 0.2121 1.2017 0.2481 0.0878
含X10 0.0922 5.9637 0.0000 0.7033
含X11 、X11
2 0.0368；-0.0041 0.3522；-0.3407 0.7299；0.7384 0.0091
含X12 0.0023 1.448 0.1681 0.1227
将各回归方程样本决定系数由高到低进行排序，并考虑系数经济含义，分别是加入变量X4 、X10 、
X3  、X5  、X2 、X11、X1 、X12 的方程。这样以X4 为基础，顺次引入其他变量进行回归，若加入的变量使得
样本决定系数提高，且各系数的 t 检验为显著，则保留该变量，否则剔除，然后再加入其他变量进行回归，
依次类推。经过多次逐步回归，我们得到以下拟合优度最高、解释变量 t 统计量最为显著的回归方程：
Ys = 0.2642 X4  + 0.2721 X5  + εs ，s = 1,2,…,17                                          （9）
回归结果如表 4 所示。
表 4　方程（9）的回归结果
变量 系数 标准误 t 统计量 P 值 
X4 0.2642 0.0247 10.7036 0.0000 
X5 0.2721 0.0348 7.8124 0.0000 
整体方程 样本决定系数 R2 调整后 R2 F 统计量 P 值
0.8690 0.8602 259.5000 0.0000
此外，将政治商业周期变量纳入回归方程，不会引起变量 X4 、X5 系数显著性变化，同时回归方程的
拟合优度增加，且政治商业周期变量的回归系数的 p 值较小，回归方程与各统计量结果如下：
Ys = 0.2529 X4   + 0.2364 X5  +0.0084 X11  - 0.0014 X11
2  + εs , s=1, 2, …, 17              （10）
表 5　方程（10）的回归结果
变量 系数 标准误 t 统计量 P 值 
X4 0.2529 0.0274 9.2284 0.0000
X5  0.2364 0.0658 3.5933 0.0033
X11 0.0084 0.0066 1.2626 0.2289
X11
2 -0.0014 0.0011 -1.2560 0.2312
整体方程 样本决定系数 R2 调整后 R2 F 统计量 P 值
0.8840 0.8572 127.3900 0.0000
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Determinants of the Local Government Debt: 
Exploring the Sources of Inter-Provincial Differences
Liu Hao　Chen Gong
Abstract: From the perspective of intergenerational equity, local governments have reasons to finance capital 
expenditure. How to measure the rationality and inevitability of local government debt? In this paper the 
influencing factors on the local government debt scale are identified comprehensively including the population 
factor, the economic factor, the political factor and the institutional factor. Based on the comprehensive debt data 
released by the national audit office, quantitative analysis and test were conducted on the factors influencing the 
debt scale of local governments in China. The results show that the age structure of population has little influence 
on the regional difference of debt scale. There is a strong positive correlation between the general budget income 
as well as the central government subsidy income and the local government debt scale. In particular, the central 
government subsidy income stimulates the local government expenditure and thus increases the local government 
debt. The influence of the political business cycle on the debt scale is a little significant. In the term of the 
third year of the local government officials, the debt balance of local governments increases the fastest. Fiscal 
transparency is not correlated with the local debt balance.
Keywords: Local Government Debt; Determinants; Political Business Cycles; Fiscal Transparency
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